The Study of State-owned Enterprise Performance Evaluation System Based on EVA ——Taking C Corporation as an Example by 林伟青
学校编码：10384                        分类号_______密级 ______ 
学号：X2008156185                           UDC _______ 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
基于 EVA 的国有企业业绩评价研究 
——以 C 公司为例 
The Study of State-owned Enterprise Performance 
Evaluation System Based on EVA 
——Taking C Corporation as an Example 
林 伟 青 
指导教师姓名： 卢  永  华  教 授
专 业 名 称： 工商管理（EMBA）
论文提交日期： 2 0 1 3 年 7 月
论文答辩日期： 2 0 1 3 年     月
学位授予日期： 2 0 1 3 年     月
 
 
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 




















另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的


































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 



































型上市国企 C 公司为样本，通过案例研究这一方法来研究 EVA 在国有企业业绩
评价中的有效性和作用。 
本文首先介绍论文研究背景和意义，然后进一步阐述企业业绩评价相关理
论、EVA 相关理论和研究基础。其次则主要分析 C 公司传统业绩评价体系，并
做出评价。再次详细计算 C 公司近 5 年 EVA 值，并对其做出分析，然后与传统
业绩评价指标考评结果进行对比，进而说明将 EVA 应用于我国国有企业业绩评
价体系的意义。 后结论部分总结了 EVA 评价体系和传统评价体系之间的实质





资金成本，使得计算出来的 EVA 结果与实际值存在一定差异。 
 
 




























    State-owned enterprises (hereafter SOEs), as the most important component of 
China’s current economy, have especially dominant impacts on China’s growth and 
development. In order to improve SOEs’ performance in a sustainable manner, 
Chinese government not only supervises SOEs through agents like SASAC, but also 
has to establish an efficient and incentive mechanism. A performance evaluation 
scheme is essentially necessary to both objectively and broadly reflect performance of 
SOEs. Traditional financial evaluation benchmarks, which usually focus on 
accounting earnings, ignore the factor of cost of equity capital. EVA performance 
evaluation, however, takes the cost of equity capital into account and thus makes 
estimated outcomes closer to the true performance. As a result, EVA- based evaluation 
should provide better incentive through leveling up the whole evaluation scheme. 
Using a case study of C Company which is a Xiamen located listed SOE, this paper 
tends to investigate the consequence of EVA-based evaluation. 
This paper first introduces the research background and motivation. I further 
review prior literature about EVA. In the third sector I introduce C Company’s 
traditional performance evaluation system. I then carefully calculate C Company‘s 
EVAs in recent five years and compare them with the results based on traditional 
system to reveal the effects of the EVA performance evaluation for state-owned 
enterprises. The last sector of this paper summarizes the differences between 
EVA-based and traditional evaluation systems and concludes with my suggestions on 
evaluation systems for SOEs. 
This paper’s contribution is using case study approach to compare between 
EVA-based and traditional evaluation systems. It makes my analyses more vivid and 
more consistent with practice. There also exist some limits in this paper including the 
inevitable bias of my EVA estimations due to errors in accounting adjustment and 
calculation of cost of equity capital. 
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EVA（经济增加值）由 Stern Stewart 咨询公司于 20 世纪 90 年代提出来，

































责人经营业绩考核体系中，自 2005 年以来逐步地引入 EVA 指标体系。2005 年 7
月至 2007 年初，国资委明确提出以后在考核央企负责人经营业绩时，要将 EVA
指标作为一个重要指标引入到考核体系中，因此鼓励部分中央企业自主地引入基
于 EVA 指标的业绩考核办法。2009 年 12 月 28 日国务院国有资产监督管理委员
会第 84 次主任办公会议第二次修订通过《中央企业负责人经营业绩考核暂行办

























EVA 的思想源自于经济利润和剩余收益理念，并由美国 Stern Stewart 管理
咨询公司提出和推广。EVA 产生具有坚实的理论基础，其与管理实践的紧密结合
也使其具有强大的生命力。EVA 被美国《财富》杂志称为“当前 热的评价指标”。 
一、 国外文献综述 
1991 年，美国 Stern Stewart 咨询公司正式创立 EVA。尽管 EVA 是一种新概
念，但其理论思想则可追溯到 200 多年前。早在 1777 年，经济学家 Hamilton 就
指出，一个企业只有当其获得的利润超过它的负债和权益成本时，公司经营才能












EVA 理论的诞生，引起了学术学界和企业界的广泛关注。上世纪 80 年代中
期，许多知名企业开始尝试将 EVA 作为业绩评价指标引入企业管理之中，并将经
济增加值指标 大化作为企业的目标。财富杂志还把经济增加值当作是“创造财
富之钥”(the real key to creating wealth)。1993 年 9 月《财富》杂志将 EVA






















1996 年，Uyemura，Kantor 和 Pettit 利用 100 家银行持股企业数据对 EVA
和 MVA①关系进行了研究。他们对五种不同测量指标 Net Income、ROE、ROA、EPS
以及 EVA 进行了回归分析。根据研究，这些测量工具与 MVA 相关系数分别为：
NetIncome8%，R0E10%， R0A13%， EPS6%，EVA40%，数据跨越了 1986 年到 1995
年长达 10 年期间，其研究也表明 EVA 在解释 MVA 的有效性方面要强于其他几种
业绩评价指标。 
Ken C. York 和 George M. McCabe(2001)选取 1985-1994 年美国上市公司数
据，以股票收益率为因变量，EVA、MVA 和 EPS 为自变量做回归分析，研究发现
MVA 对股票收益解释度要强于 EVA，EVA 的解释度也要优于 EPS②。 
二是在企业应用中，研究 EVA 作为业绩评价指标有效性。对于将 EVA 应用于
企业实际管理，Stem Stewart 公司以及许多学者都做了大量实证研究。他们构




同业竞争者多创造 1%；与之对应的是，采用 Stem Stewart 公司激励计划的 31
家企业比同业竞争者股票市场表现要高出 84%。 
1997 年，Shimin.Chen 和 James L.Dodd 通过研究选取由 EVA 所衍生出来的
EVA 指标体系和由传统评价指标所组成的评价体系进行比较，研究结果表明 EVA
指标体系的解释能力要强于传统评价指标体系。 
其三是研究 EVA 指标在价值管理中的激励作用。其中影响较大的是 James S. 
Wallace(1997)的研究结果。根据 EVA 指标衡量业绩并据以设计薪酬，确实有助
                                                        
① 中文为市场增加值，是 Market Value Added 的简称，股东财富的 大化是通过 大化权益市场价值与股
东提供给企业的权益资本之间的差额来实现的，该差额就是 MVA。 

















首先，是对 EVA 计算中调整项目的研究。David(1999)对 EVA 计算进行的调
整项目研究分析，结论是过多的调整既花费成本也不利于 EVA 广泛使用，一般调
整项目不要超过 15 项。 









者对 EVA 进行了实证研究。 
在实证研究方面，郭家虎、崔文娟（2004）利用 12 家上市酿酒公司 5 年财




























通过比较 MVA 和 EVA 两种指标，分析各自应用的局限性，指出其适合评估的领域。
胡俊娣通过对比分析 ROI 和 EVA，得出 EVA 方法在财务评估中要优于 ROI 方法这
一结论。 
在规范研究方面，刘铮对 EVA 概念和本质进行了详细分析，并阐述了 EVA 应
用广泛性和其具有的局限性。郭加林在分析 EVA 原理和特点基础上对其进行了深
入分析，指出 EVA 理论上和操作上的缺陷。王炜、陈强和杨宠怀将 EVA 理论引入













第四部分，主要通过 EVA 来衡量 C 公司业绩状况，包括企业资金成本、企业
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